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Resumen. En este trabajo se discute el impacto del desarrollo de varios objetivos simultáneos sobre 
la sostenibilidad de la hoja de balance del Banco Central del Uruguay. Usando un modelo estándar 
de análisis dinámico de hojas de balance de bancos centrales se estudia el conflicto potencial entre 
distintos objetivos, primero desde un punto de vista teórico y luego con una calibración del modelo 
con datos del Banco Central del Uruguay. Se muestra que la coexistencia de un objetivo de inflación y 
un objetivo de acumulación de reservas resulta en un deterioro sistemático de la hoja de balance de 
la institución. Las simulaciones de la hoja de balance muestran que, aun luego de la capitalización 
de 2010, el mantenimiento de un ritmo de acumulación de reservas como el desarrollado en los años 
recientes resulta en el deterioro sistemático a tasas crecientes de dicho balance.
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de política monetaria.
Abstract. This document aims to analyze the impact on the sustainability of the Central Bank of Uru-
guay’s balance sheet of having defined several simultaneous targets. Potential conflicts between these 
different targets are studied through a standard model of dynamic analysis of central banks’ balance 
sheets. This situation is first addressed from a theoretical point of view and is afterwards analyzed after 
a calibration of the Central Bank of Uruguay’s information. This study proves that the coexistence of 
the Central Bank’s inflation target and reserve accumulation target results in a systematic deteriora-
tion of its balance sheet. The simulations of the balance sheet of the Central Bank of Uruguay show 
that, even after the 2010 capitalization, to continue the level of accumulation of reserves carried out 
in recent years, results in a systematic and increasing deterioration of this balance.
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Introducción
Un artículo de Christopher A. Sims (2003) plan-
tea que la falta de sostenibilidad de la hoja de 
balance de un banco central puede ponerle 
límites a su habilidad de desarrollar una políti-
ca de inflation targeting. La publicación de ese 
trabajo, que vuelve a traer a colación el tema 
de la dominancia fiscal en la política monetaria, 
despertó la preocupación de los hacedores de 
política con respecto a las anteriormente olvi-
dadas hojas de balance de sus bancos centrales. 
En el caso de Uruguay, en 2010, por primera 
vez en una historia de más de cuarenta años, 
se produjo la capitalización del Banco Central 
del Uruguay (bcu) por un monto equivalente al 
5,78% del pib de ese año.
Naturalmente, una vez realizada la capitali-
zación surge la pregunta de si esta fue suficiente 
o, alternativamente, qué reformas debieran 
darse en la repartición de funciones entre el 
bcu y el resto del Estado para hacer que la ca-
pitalización sea suficiente.
El presente trabajo utiliza una metodología 
ya estándar de Alain Ize para el análisis dinámico 
de la hoja de balance de un banco central, con 
dos propósitos diferentes: en primer lugar, se 
estudia la estructura estilizada de la hoja de 
balance para establecer conflictos potenciales 
entre distintos objetivos asignados al banco 
central, particularmente entre el objetivo 
inflación y los objetivos de acumulación de 
reservas y de déficit parafiscal; en segundo 
lugar se calibra el modelo de Ize con los datos 
de la hoja de balance del bcu y se simula este 
con distintos supuestos sobre la acumulación 
de reservas a futuro.
El análisis realizado sugiere que, en determi-
nados escenarios, principalmente asociados al 
desarrollo de una política monetaria contrac-
tiva, se producen conflictos importantes entre 
el mantenimiento de un objetivo de inflación, 
alcanzar metas parafiscales y acumular reservas 
internacionales, que se reflejan en el deterioro 
de la hoja de balance del bcu. Asimismo, de las 
simulaciones dinámicas de la hoja de balance 
del bcu resulta que la coexistencia del objetivo 
de inflación y de acumulación de reservas hace 
que la capitalización efectuada recientemente 
resulte insuficiente.
El trabajo se estructura en seis secciones. 
En la primera se presentan algunos estudios 
previos que refieren a la necesidad de capital de 
un banco central. En la sección 2 se presenta el 
modelo a aplicar. En la 3 se calibra dicho modelo 
para el caso uruguayo, realizando un ejercicio 
de simulación y considerando también la ca-
pitalización efectuada en 2010. En la 4 se hace 
una breve discusión sobre la política monetaria 
y de deuda del bcu. En la sección 5 se analizan 
las limitaciones que tienen las simulaciones rea-
lizadas. Por último, se presentan los principales 
resultados e implicaciones del estudio.
1. Algunos trabajos previos
Los bancos centrales de países de bajos in-
gresos generalmente operan en entornos ma-
croeconómicos e institucionales inestables. La 
rentabilidad de estos bancos está fuertemente 
influida por sus relaciones con los gobiernos, y 
también por la forma activa en que estos aplican 
su política.
Dalton y Dziobek (2005) e Ize (2007) trabajan 
con diferentes bases de datos en busca de un 
factor común entre países con bajo nivel de 
capital de sus bancos centrales. Ize muestra 
que bancos centrales con bajo nivel de capital 
se desempeñan en países de bajo ingreso, y 
encuentra que por lo general tienen altos nive-
les de deuda respecto a sus activos. A esto se 
debe que los encargados de dirigir dichas ins-
tituciones deban planificar un adecuado plan 
de recapitalización. Se torna crucial, además, 
justificar correctamente ante el Poder Legis-
lativo por qué el banco central pierde capital 
y bajo qué efectos dinámicos (desde el punto 
de vista financiero) se encuentra este. Dado el 
esfuerzo fiscal que ello conlleva, desde el fisco 
se cuestionan dos elementos fundamentales: 
el nivel de reservas intencionales y los costos 
operativos. Estas dos variables conducen a la 
acumulación de pérdidas o ganancias de la 
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hoja de balance del banco central en el plano 
dinámico (Ize, 2005).
Christopher Sims define dos tipos de bancos 
centrales por la situación de su hoja de balance. 
Por un lado, aquellos cuyos intereses activos y 
pasivos coinciden, lo que minimiza los riesgos de 
sus hojas de balance, y un segundo grupo en que 
el banco central acepta descalces de este tipo.
Ize y Oulidi (2009), utilizando la misma base 
de 100 países que Ize (2005), muestran que la 
diferencia entre los bancos centrales con una 
débil situación en el balance y aquellos que 
se encuentran en una posición sólida es la 
relación con su accionista (el gobierno). En el 
primer caso el accionista exige al banco que le 
transfiera fondos en cualquier circunstancia y 
además le adjudica pérdidas financieras muy 
costosas correspondientes a actividades de 
gobierno. Estos autores encuentran, además, 
que la dominancia fiscal explica en gran medida 
la situación financiera de los bancos centrales 
que se ubican en ambas colas de la distribución 
de ingresos de estos, es decir, los que presentan 
resultados muy favorables o muy negativos. Por 
su parte, aquellos bancos centrales más activos 
y los que operan en un mercado expuesto a 
cambios macroeconómicos más turbulentos 
tienen como resultado ganancias o pérdidas 
extraordinarias más frecuentes.
El estudio de la hoja de balance de un banco 
central no responde a los mismos criterios que 
pueden aplicarse a la situación contable de 
una institución financiera ordinaria. Las normas 
que habitualmente se aplican para los bancos 
comerciales y otras instituciones financieras no 
rigen para los bancos centrales. Estos poseen be-
neficios exclusivos del monopolio de emisión de 
dinero, beneficios cuasifiscales de la existencia 
de impuesto inflacionario y, desde otra perspec-
tiva, fuertes compromisos con el cumplimiento 
de los lineamientos de política monetaria. Así, 
los costos que enfrentan los bancos centrales 
(específicos de sus operaciones) pueden llegar 
a ser muy altos con relación a su hoja de balance 
en comparación con otras instituciones.
En este trabajo se observa lo que sucede 
en la hoja de balance del Banco Central del 
Uruguay (bcu), en la situación actual, en que 
conviven diferentes objetivos de política. Se 
pretende concluir acerca de la sostenibilidad 
financiera de dicha hoja de balance en estas 
circunstancias. Como propone Sims (2003), se 
quiere observar cómo dicha convivencia resulta 
en un esquema de inflation targeting.
2. Modelo de análisis dinámico
El presente análisis se basa en un trabajo de 
Alain Ize (2005) que estudia las necesidades de 
capital de un banco central.
Mediante un sencillo modelo se calculan 
los requerimientos mínimos de capital nece-
sario para asegurar la credibilidad del banco 
central en un esquema de inflation targeting. 
Dicho capital, expresado como una función 
simple de sus gastos operativos y los costos 
que conlleva mantener reservas en exceso de la 
cantidad de dinero, es lo que Ize denomina core 
capital o capital básico. De acuerdo con Ize, este 
nivel de capital debería ser sustancialmente 
positivo en muchos países de ingreso medio 
o bajo expuestos a importantes volatilidades 
macroeconómicas. El modelo, también muestra 
algunas implicaciones de política y remarca 
aquellas tensiones existentes entre el gobierno 
central y el banco central.
A continuación se presentan los componen-
tes más relevantes del modelo de Ize (2005).
2.1. Definiciones analíticas
Sea π el porcentaje de inflación objetivo en un 
esquema de inflation targeting, r la tasa de ren-
dimiento real de los títulos gubernamentales 
locales, r* la tasa de rendimiento real del país 
de origen de la moneda de las reservas, E y e el 
tipo de cambio nominal y real respectivamen-
te, o los gastos operativos del banco central, 
b sus pasivos netos, x la posición en moneda 
extranjera,1 y k el capital del banco central, 
1 Es un buen indicador del objetivo de reservas del Banco 
Central del Uruguay.
88 F. rovaSCio y S. villano
 Cuaderno de eConomía • Segunda époCa • n.o 1 • 2012 • p. 85-106
donde o, b, x y k están expresadas en términos 
de la base monetaria.2
Las dos variables que en este análisis se 
configuran como fundamentales para el des-
empeño intertemporal del capital son x y o.
Se supone que todos los activos y pasivos 
(excepto la moneda en curso) están remunera-
dos a tasas de interés de mercado e incluidos 
en el parámetro b.3
La expresión de la hoja de balance del banco 
central se puede escribir como:
k = ex – b – 1 = u – b (1)
Donde u = ex – 1 es una regla de política cla-
ve definida como el exceso de reservas del ban-
co central en términos de cantidad de dinero.
Defínase φ = r – r* como el premio de tasa 
de interés de los bonos gubernamentales do-
mésticos sobre el activo libre de riesgo. Es una 
variable estructural que refleja el riesgo (riesgo 
país y riesgo de la moneda local), como también 
el premio por la liquidez resultante de algún 
potencial desajuste entre la deuda a largo plazo 
del banco central y el portafolio de reservas.
Las ganancias estructurales4 difieren de las 
ganancias corrientes en que no incorporan ajus-
tes en las valuaciones de corto plazo del stock 
de reservas. Se define ganancias estructurales 
(structural profits) como:
Ωs  = r* + π – φu – o + (r* + φ – g)k (2)
Se define g como la tasa de crecimiento de 
la cantidad real de dinero.
Se denominan ganancias centrales (core 
profits) cuando k = 0:
2 Como la cantidad de dinero en la economía provee la prin-
cipal fuente de beneficios para el bc (a través del señoreaje), 
es natural utilizarla como una variable de escala y, por tanto, 
expresar todas las variables en ratios sobre la cantidad de dinero.
3 En la práctica puede haber diferencias notorias en las tasas 
de referencia de los componentes de b. En este caso se simpli-
fican para enfatizar el rol del diferencial de rendimientos de las 
reservas y la deuda doméstica.
4 Se presenta en el anexo 3 un desarrollo analítico más com-
pleto, que nos permite deducir las fórmulas de structural profits 
y core profits definidas por Ize.
Ωc  = r* + π – φ u – o (3)
Este parámetro cumple un papel funda-
mental en la dinámica temporal del capital, y 
por esa razón en los requerimientos de capital. 
En términos dinámicos nos da una impresión 
acerca de qué puede suceder con el capital en 
términos de cantidad de dinero.
Reagrupando (2) y (3) se pueden expresar 
las ganancias estructurales como:
Ωs = Ωc + rnk (4)
donde rn = r* + φ  – g.
Se puede interpretar rn como el costo 
oportunidad del capital, neto de la tasa de 
crecimiento de la cantidad de dinero. Es así que 
para alcanzar el retorno estructural de equilibrio 
de un banco central definido como Ωs/k, Ωc 
deberían igualar a cero.5
Desde el gobierno se debe fiscalizar esa 
dinámica, observando que un plan de reca-
pitalización debe contemplar que el retorno 
esperado no esté por debajo de la tasa de 
retorno del costo oportunidad del capital. En 
este sentido se debe fiscalizar que se cumpla 
esta desigualdad (dado Ωc = 0):
 (5)
Otro elemento clave del modelo que se 
calibra tiene que ver con la independencia del 
banco central. Tomando en cuenta la potencial 
asimetría de transferencia de ganancias o pér-
didas, se puede ver que el exceso de ganancia 
es automáticamente transferido a las finanzas 
públicas, mientras que las pérdidas del banco 
central no son automáticamente repuestas por 
el gobierno. De esta forma el presupuesto del 
banco central se encuentra intertemporalmen-
te limitado.
En el plano de las expectativas de los agen-
tes tal vez este hecho no tenga incidencia 
5 Para llegar a observar esto se debe suponer Ωc igual a cero 
y despejar rn en la ecuación (4).
Ωs
k
< rn
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trascendental en la financiación de su deuda, y 
puede que los inversores no avizoren posibilida-
des de default, dado que el banco central está 
habilitado para generar el ingreso inflacionario 
pertinente para hacer frente a sus erogaciones. 
Sin embargo, esta dinámica incide en gran for-
ma en la credibilidad del banco central como 
sostenedor de la política monetaria en un 
esquema de inflation targeting.
Para mantener la credibilidad inflacionaria el 
valor presente de las ganancias reales del banco 
central no debe ser negativo. Se define kc (core 
capital o capital principal) como el mínimo valor 
que asegura la no negatividad de las ganancias, 
o sea, Ωs = Ωc + rn.k ≥ 0. Visto de otro modo: 
k   ≥ (–Ωc / rn ).
 (6)
Otro tema a destacar es que core capital 
está relacionado directamente con core profits. 
Con beneficios centrales (core profits) positivos 
un banco central no necesita capital principal.
En este punto conviene detenerse para 
analizar la expresión (6). Claramente, el core ca-
pital depende en forma positiva de u (el exceso 
posición en moneda extranjera con respecto a 
la base monetaria), de los gastos operativos, 
y negativamente del objetivo de inflación. En 
ese sentido, cuanto mayor sea el objetivo de 
reservas de un banco central, mayores sean sus 
gastos operativos (dado que en un esquema 
de metas de inflación se deberán esterilizar los 
montos excedentes en el mercado local) y me-
nor su objetivo de inflación, mayor deberá ser su 
nivel de capital para apoyar esos tres objetivos.
Tomemos ahora el nivel de capital constante 
para reflejar la idea de que las capitalizaciones 
de los bancos centrales son un fenómeno infre-
cuente. Podemos entonces despejar la tasa de 
inflación en función del resto de los parámetros 
de la siguiente forma:
φ u + o – r* - rnkc = π
En esta expresión queda bien establecido 
el conflicto de objetivos que se da entre el 
objetivo de acumulación de reservas y el man-
tenimiento de un objetivo de inflación bajo. 
Si se quiere mantener el nivel de core capital 
constante, un aumento del objetivo de exceso 
de reservas requiere de un financiamiento in-
flacionario de largo plazo más elevado. Desde 
un punto de vista gráfico, las combinaciones 
de u y π que mantienen constante el stock de 
core capital son:
Altos costos operativos o altos excesos 
de reservas aumentan los requerimientos de 
capital. Alternativamente, para financiar altos 
costos operativos o altos excesos de reservas 
se requiere de un financiamiento inflacionario 
elevado. Para analizar este vínculo entre la hoja 
de balance del banco central y la tasa de infla-
ción objetivo es que se define core inflation (πc), 
como la meta de inflación oficial que asegura 
que las ganancias centrales (core profits) sean 
iguales a cero. Core inflation es función de la 
política de reservas (u) y los costos operativos 
del banco central (o):
πc = φ u + o – r* (7)
De esta forma, sencillamente se puede 
definir pérdidas principales (core losses en 
contraposición a core profits), como aquellas 
que se generan al marcar una tasa objetivo de 
inflación por debajo de la tasa de core inflation:
 
 

u
kc =                                =
φu + 0 – (r* + π)       – Ωc
               rn                          rn
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Ωc = π – πc (8)
A menos que el banco central tenga suficien-
te capital para mantener dicha brecha de infla-
ción, eventualmente se recaerá en dificultades 
financieras, que harán que la autoridad mone-
taria sea más flexible ante la meta de inflación.
3. Modelo aplicado al caso uruguayo
En esta sección se presentan los resultados de 
simulaciones del core capital, core inflation y core 
profits para el período 2004 al 2010, elaboradas 
a partir de las últimas cifras de los balances del 
bcu para dichos años. En este análisis se refleja 
particularmente el alto costo de colocación 
de títulos domésticos con relación a la perfor-
mance de los activos del Banco. Dicho costo 
financiero se contrapone con los bajos ingre-
sos financieros percibidos por el portafolio de 
reservas internacionales.
De acuerdo al enfoque de Sims, se busca 
analizar las implicaciones de la convivencia de 
varios objetivos de política en un banco central 
que maneja un esquema de inflation targeting. 
Se examinan las repercusiones en los resulta-
dos de las políticas, así como sobre la hoja de 
balance del bcu.
En la calibración del modelo para Uruguay, 
se estimarán los parámetros con las ecuaciones 
de ajuste que propone el modelo original. Estas 
para πc, Ωc y kc son:
Estos parámetros necesitan ser alterados 
cuando se trabaja en un entorno estocástico. 
En el caso del mínimo requerimiento de capital, 
generalmente excede lo pautado por el modelo 
teórico. Además del kc, también se determinó 
un buffer capital. Dicho capital es necesario para 
permitir al banco central absorber la volatilidad 
macroeconómica adversa (aquellos shocks que 
afectan g, φ, e, r*), proporcionar un margen que 
permita aumentar sus reservas internaciona-
les, gastos operativos, o seguir una política 
monetaria más ambiciosa (reducir la meta de 
inflación). Para este tipo de estimaciones, es 
recomendable realizar un análisis de tipo var 
(value at risk), como el propuesto por Blejer y 
Schumacher (1998).6
3.1. Cálculo de las principales variables
En el cuadro 1 se observan las estimaciones de 
los principales parámetros para estos años. La 
estimación de ϕ es la resta de los rendimientos 
de los bonos gubernamentales locales en dóla-
res a 10 años (r10), y sus similares emitidos por 
el gobierno de Estados Unidos, treasury bills 
(r*10). Las tasas r*2 y r2 son los rendimientos 
reales a dos años tomados de los títulos esta-
dounidenses y de la curva de rendimientos de 
los títulos en pesos uruguayos al mismo plazo.7 
Siguiendo la metodología usada por el autor, la 
tasa de crecimiento de la cantidad real de dine-
ro (g) se obtiene de multiplicar el crecimiento 
real de la cantidad de dinero por la elasticidad 
ingreso de la demanda, η.8 La inflación objetivo 
se extrajo de los informes del Comité de Política 
Macroeconómica del bcu, y se tomó el centro 
de la banda objetivo para la inflación. Para los 
años 2004 y 2005, los datos se extrajeron de las 
correspondientes Memorias anuales del bcu.
6 Para ahondar en análisis var a hojas de balances bancocen-
tralistas véase Blejer y Schumacher (1998).
7 Se considera que la curva itlup (para el caso de títulos en 
pesos uruguayos) y la curva cud (para el caso de títulos en dó-
lares), ambas de la Bolsa Electrónica de Valores de Montevideo, 
son representativas de los rendimientos en ambas monedas.
8 Se deduce del cociente del logaritmo de la cantidad real de 
dinero sobre el logaritmo del producto en términos reales. Si 
bien la evidencia reciente sugiere un proceso de remonetiza-
ción de la economía uruguaya, para las simulaciones se toman 
supuestos compatibles con el crecimiento de largo plazo de la 
demanda de dinero.
kc = kc
πc = πc
Ωc = Ωc +
   Dgo       o             Dgu       φu 
rn + Dgo rn         rn + Dgu  rn
   Dgo      o         Dgu        φu 
rn + Dgo        rn + Dgu  
   Dgu      φu +         Dg       
rn + Dgu              rn + Dgo  
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Las series de rendimientos de títulos se 
elaboraron realizando promedios anuales a 
partir de datos diarios. Los parámetros η y g se 
calculan a partir de valores en pesos corrientes 
a fin de año, de las series del pib y la cantidad 
de dinero.
Los parámetros u (exceso de posición en 
moneda extranjera por sobre la cantidad de 
dinero) y o (volumen de costos operativos con 
relación a la cantidad de dinero) se estimaron 
para cada año tomando la información dispo-
nible en los balances del bcu.
Cuadro 2. Estimación de u y o para Uruguay
 u o
2004 0,348 5,135
2005 2,172 4,282
2006 4,701 3,684
2007 7,983 3,199
2008 9,77 3,162
2009 8,412 1,924
2010 10,571 1,769
Fuente: Elaboración propia.
La evolución del parámetro o muestra un 
perfil decreciente, resultado fundamentalmen-
te del aumento de la base monetaria derivado 
de la remonetización experimentada por la 
economía uruguaya en el período.
Mediante los parámetros expuestos se ob-
tienen el core profits, core capital y core inflation 
para estos años. Se presentan estos resultados 
Cuadro 1. Estimación para Uruguay de los principales parámetros del modelo
η g r*10 r10 r*2 r2 φ rn π* π π obj
2004 0,85 6,67 4,27 10,11 2,38 9,12 5,84 3,44 2,66 7,59 5,50
2005 0,85 6,79 4,29 8,15 3,85 0,38 3,86 1,36 3,39 4,90 5,50
2006 0,86 6,91 4,80 7,30 4,82 –1,51 2,50 0,39 3,23 6,38 5,50
2007 0,86 6,97 4,63 7,03 4,36 –1,10 2,40 0,06 2,85 8,50 5
2008 0,87 7,06 3,66 8,10 2,01 2,16 4,44 1,04 3,84 9,19 5
2009 0,87 7,09 3,26 7,76 0,96 5,59 4,50 0,67 –0,36 5,90 5
2010 0,87 7,11 3,22 5,47 0,70 1,83 2,25 –1,64 1,64 6,93 5
Fuente: Elaboración propia basada en datos del bcu, itlup.
de dos formas: sin ajustar las tasas de crecimien-
to de los parámetros u y o, y realizando dicho 
ajuste tal cual lo indica el modelo original.
El balance del bcu presentado en forma re-
sumida para los años en cuestión exhibió, con 
relación a la cantidad de dinero, los resultados 
que se presentan en el cuadro 3.
Al observar los activos del Banco Central, se 
advierte que el rubro activos externos de reserva 
fue incrementando en el período su importan-
cia relativa respecto de otros activos.
Se desagregan las formas de financiar los 
activos entre cantidad de dinero, patrimonio 
y otros pasivos netos, a los efectos de ver la 
evolución del capital respecto a los resultados 
financieros en dichos años.
Se puede observar que el único año en 
que el resultado del ejercicio fue positivo es 
2008, cuando el patrimonio en relación con la 
cantidad de dinero se torna positivo, debido 
a ganancias anuales por 4.277 millones de 
pesos. Estas ganancias fueron producto de la 
depreciación del peso uruguayo ocurrida en 
dicho año sobre una posición activa en moneda 
extranjera.
Los importantes requisitos de encajes deter-
minan que un 42% del total de pasivos en el año 
2008 esté constituido por pasivos con el sistema 
financiero. Este porcentaje fue aumentando a 
lo largo de estos años analizados; el nivel más 
bajo se observa para el año 2004, en un 35%.
Una forma de ver el crecimiento del nivel de 
la posición en moneda extranjera respecto a la 
cantidad de dinero es observar el parámetro 
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u.9 En el gráfico 1 se puede ver la evolución de 
dicho parámetro, definido como el exceso de 
posición en moneda extranjera respecto a los 
pasivos monetarios.
Puede advertirse en el cálculo del parámetro 
u la política seguida por el bcu de acumulación 
de reservas. Para tener una dimensión de la 
magnitud de esa acumulación conviene tener 
presente que en el período en consideración 
la base monetaria creció notablemente en tér-
minos del producto nominal. Desde el punto 
9 De forma algebraica lo definíamos como: u = (ex/m) – 1.
Cuadro 3. Balances del bcu 2004-2010
 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Activos         
Activos de reserva 4,67 4,75 3,41 4,38 5,74 5,01 4,13
Otros activos netos 5,05 5,67 2,74 2,17 3,42 2,77 2,83
Total activos 9,73 10,42 6,15 6,55 9,16 7,78 6,96
Pasivos         
Cantidad de dinero 1 1 1 1 1 1 1
Otros pasivos netos 9,71 10,32 5,83 6,45 7,67 7,02 5,89
Patrimonio        
Patrimonio –0,98 –0,90 –0,67 –0,90 0,49 –0,24 0,07
Total pasivos y patrimonio 9,73 10,42 6,15 6,55 9,16 7,78 6,96
Fuente: Elaboración propia.
Gráfico 1. Evolución del exceso de reservas sobre la cantidad de dinero
Fuente: Elaboración propia.
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Evolución del parámetro u en Uruguay
de vista del financiamiento de esa compra de 
activos, el crecimiento del parámetro u implica 
—en un régimen de objetivos de inflación— el 
aumento sistemático de la deuda del bcu.
En efecto, la acumulación de reservas pro-
pias del bcu puede financiarse a través de la 
emisión o el endeudamiento. Como la emisión 
está dentro de la base monetaria, ese factor 
está comprendido dentro del parámetro u. Un 
crecimiento de u que no se acompaña por la 
acumulación de pasivos netos (b) implica que 
la compra de reservas se hace por cuenta de 
un tercer agente, probablemente el gobierno. 
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Por esa razón, los canjes de deuda como el 
realizado a principios del 2011 reducen el pa-
rámetro b.
Por último, antes de exponer los resultados 
obtenidos y la simulación realizada, es impor-
tante mostrar las relaciones funcionales pro-
puestas por Alain Ize de core capital en función 
del parámetro ϕ y core capital en función de la 
tasa de interés mundial, r*.
Según dicha categorización, Uruguay pre-
senta una financiación de su stock de posición 
en moneda extranjera con deuda, por lo que el 
parámetro b (deuda neta por sobre cantidad de 
dinero) es superior a kc.
Para el caso de ambas relaciones se procedió 
a tomar la ecuación de core capital:
Luego, dejando el resto de los parámetros 
constantes, se hizo variar en cada caso el pará-
metro para el que se quería encontrar la forma 
funcional respecto a kc (ϕ y r* respectivamente). 
De la expresión anterior surgen los signos de las 
derivadas parciales del core capital con respec-
to a las variables de interés. En el primero de 
los gráficos, el signo de kc con respecto a ϕ es 
positivo. Esto refleja el hecho de que para que 
el Banco Central no tenga pérdidas; a mayores 
diferenciales de rendimientos se requiere más 
capital propio.
Dado todo lo demás constante, es posible 
notar que la forma funcional entre kc y ϕ es una 
función lineal con pendiente u/rn. (gráfico 2). Del 
mismo modo se observa la relación lineal con 
pendiente –1/rn entre k c y r* (gráfico 3).
De esta forma, en el primero de los casos se 
advierte cómo, en la medida en que ϕ crece, las 
necesidades de capital aumentan. Recuérdese 
que ϕ es un indicador dinámico de la situación 
entre ingresos y egresos financieros. Cuanto 
mayor es este parámetro, mayor es la prima 
que debe pagar el Banco Central respecto a la 
tasa libre de riesgo, que se supone es próxima 
a la que recibe por sus reservas. Por lo tanto, 
es un indicador de la diferencia entre costos e 
ingresos financieros.
En el mismo sentido se observa la segunda 
relación. r* es la tasa real que el banco central 
recibe por su portafolio de reservas. Por ende, 
cuanto mayor es esta tasa, menores son las 
necesidades de capital y, por lo tanto, menor 
el core capital.
Gráfico 2. Forma funcional de kc respecto a ϕ
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Fuente: Elaboración propia.
kc = φu + o – (r* + π)                        rn
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3.2. Resultados
Las estimaciones de core capital, core inflation 
y core profits para el supuesto de crecimiento 
uniforme de cantidad de dinero, posición en 
moneda extranjera y costos operativos netos 
del bcu, ajustando según las tasas de crecimien-
to de estas variables (como propone Alain Ize), 
son las que se presentan en el cuadro 4.
Al observar los resultados para los años 
estudiados se advierte que las necesidades de 
capitalización se incrementan, excepto en el 
2010, año en el cual se capitalizó efectivamente 
al bcu. Asimismo, el core profits se torna cada vez 
más negativo, excepto en los dos últimos años. 
Por último, la core inflation presenta valores 
cada vez más altos.
3.3. Estrés de políticas
Para esclarecer los efectos de la multiplicidad de 
objetivos sobre la sostenibilidad de la hoja de 
balance del bcu y sobre los resultados de políti-
ca, se realizó un ejercicio sobre las tres variables 
de control que puede tener el gobierno: la meta 
de crecimiento de reservas, el déficit parafiscal 
y la meta de inflación. La metodología consiste 
en estresar una variable, dejando una segunda 
fija y ver los efectos que provoca sobre la tercera 
variable (endógena en este ejercicio).
Las tres variables consideradas son: u (que 
hace referencia a la meta de reservas), π (que 
hace referencia a la meta de inflación que pro-
mulgue el gobierno) y Ωc (que se tomó como 
indicador del déficit parafiscal).
De esta forma, con base en el año 2010, se 
concluye acerca de qué sucede en determinado 
escenario en el que se manejen dos de las varia-
bles de política monetaria (o se les impongan 
restricciones).
Un parámetro clave en los resultados de 
este ejercicio es el valor del diferencial de tasas 
de rendimientos, ϕ. A los efectos del ejercicio 
se consideraron dos valores de ϕ: en primer 
lugar se consideró el valor del 2010 (2,25%) y 
en otros casos se consideró el valor del perío-
do 2004-2010 (3,62%). Este último es menos 
conservador, pero contempla las oscilaciones 
que puede tener la variable a través del tiempo.
En el primer ejercicio se consideró una va-
riación incremental de la meta de reservas de 
1% respecto a la situación base (hoja de balance 
2010). Cumpliendo con la meta de inflación 
propuesta (se tomó el centro de la banda, un 
5%), este incremento de las reservas repercute 
sobre el déficit del bcu, deteriorándolo hasta en 
un 74% (tomando ϕ promedio), en tanto que si 
el diferencial de rendimientos fuera el mínimo 
obtenido, equivalente a los valores del 2010, 
el resultado del ejercicio empeoraría un 1,2%.
Gráfico 3. Forma funcional de kc respecto de r*
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Fuente: Elaboración propia.
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Cuadro 4. Resultados del cálculo de parámetros
 Resultados  Resultados ajustados
  por tasas de crecimiento 
Año Ωc kc πc Ωc ajustado kc ajustado πc ajustado
2004 0,72 –0,21 4,78 0,58 –0,17 4,92
2005 –3,31 2,44 8,81 –3,19 2,35 8,69
2006 –5,13 13,27 10,63 –4,94 12,76 10,44
2007 –12,98 207,28 17,98 –12,74 203,50 17,74
2008 –39,48 37,98 44,48 –39,56 38,05 44,56
2009 –33,81 50,30 38,81 –33,72 50,16 38,72
2010 –17,10 –10,43 22,10 –17,08 –10,42 22,08
Fuente: Elaboración propia.
Cuadro 5. Resumen de los ejercicios realizados
ϕ Fijo Variable Resultado
Diferencial de tasas pro-
medio 2004-2010
Meta de inflación (se cumple 
la meta del 5%).
u aumenta 1% Ωc cae 74%
Diferencial de tasas de 
2010
Meta de inflación (se cumple  
la meta del 5%).
Ωc = 0 u cae 85%.
Ambos diferenciales Ωc = 0 u aumenta 1% Se debe tener una meta de π 
entre 4 y 7 veces superior
Ambos diferenciales Ωc = –18 u aumenta 1% Se debe tener una meta de π 
entre 50% y 3 veces mayor.
Fuente: Elaboración propia.
Por otro lado, si se supone que el control 
del gobierno sobre el bcu recae sobre el déficit 
parafiscal (al extremo de solicitar equilibrio en 
las finanzas, es decir, resultado parafiscal igual 
a cero) y el bcu cumple con la meta de inflación, 
entonces esto le costará una pérdida del 85% 
del valor de las reservas. Cada punto más de 
inflación que se marque como meta le costará 
una menor pérdida de reservas; esto es, si su 
compromiso fuera de 7% anual de inflación, 
la autoridad monetaria debería resignar 77% 
de sus reservas. Es decir que con metas de 
inflación y de resultado parafiscal no solo no 
podría acumular como viene sucediendo es los 
últimos años, sino que deberá liberar parte de 
las reservas que ha acumulado. Esta caída de las 
reservas se puede dar mediante una caída del 
tipo de cambio nominal, una baja en el stock 
de reservas o bien una combinación de ambos.
Finalmente se consideró la situación en que 
se le exige al bcu mantener un déficit equili-
brado al extremo (déficit cero) y aumentar las 
reservas en un punto porcentual. Este análisis 
muestra que se debería soportar una inflación 
de 4 a 7 veces superior a la meta actual (según 
el diferencial de tasas que se tome en conside-
ración, siendo el escenario ϕ del 2010 el que 
arroja una menor inflación).
En este sentido también se trabajó sobre un 
déficit un poco más flexible, lo que consistió en 
dejar el déficit en el promedio de los últimos 
cinco años (este valor para Ωc es igual a –18). 
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Esto mostró que un aumento de 1% en meta de 
reservas afecta la meta de inflación en un 50% 
o en algo más de 3 veces la meta actual (según 
el diferencial de tasas utilizado).
En el cuadro 5 se presenta un resumen de 
los ejercicios realizados
Considérese que el déficit no tiene por qué 
llevarse a cero, y que además depende del 
diferencial de tasas de rendimientos. En este 
sentido, incorporar un modelo de ecuaciones 
simultáneas explicaría mejor la interacción 
entre estas variables.
El stress test sobre estas variables fue ex-
tremo, de modo de reflejar las implicaciones 
de política que genera el manejo de múltiples 
objetivos y/o restricciones dentro de la hoja de 
balance del bcu. La realidad marca que la solu-
ción a este dilema se viene resolviendo por la 
vía de dejar ceder levemente los resultados de 
política que se desearía obtener en cada caso.
Otro elemento a destacar es que el dife-
rencial de tasas de rendimiento explica en 
buena medida esta situación dinámica. Los 
resultados mostrados presentan diferencias 
sig ni ficativas cuando se toma un diferencial 
conservador (como el del 2010) u otro menos 
conservador (como el promedio para los años 
2004 al 2010).
Por tanto, se muestra que si el diferencial de 
tasas es el valor promedio de los últimos cinco 
años, se genera un aumento sustantivo de las 
pérdidas y una fragilidad en la hoja de balance 
ante cambios en la meta de acumulación de 
reservas, mientras que si el diferencial es similar 
al de 2010, entonces las pérdidas son apenas 
afectadas. En este sentido se entiende que, si 
bien la coyuntura afecta la variabilidad de las ta-
sas, es fundamental apostar a la profundización 
del mercado de la moneda local que le permita 
al bcu y al gobierno tener en el futuro mejores 
opciones de financiamiento, ante posibles res-
tricciones del mercado de crédito.
En el siguiente capítulo se simula la conti-
nuación de esta situación, realizando algunos 
supuestos sobre ciertas variables. Se realizan 
proyecciones sobre la cantidad de dinero (los 
pasivos monetarios del bcu), el objetivo de 
reservas (posición en moneda extranjera) y el 
tipo de cambio real. Estas se efectúan en cuatro 
diferentes escenarios y permiten mostrar qué 
sucede si se mantiene esta situación.
Este ejercicio es útil para realizar estática 
comparativa año a año, pero debemos consi-
derar que, excepto las variables proyectadas, el 
resto de los parámetros siguen estables.
3.4. Simulación
A continuación se realiza un ejercicio de simu-
lación, en el cual se presenten los resultados 
estimados para próximos años. Las variables 
críticas en la dinámica de este ejercicio se re-
presentan por u y o (el exceso de posición en 
moneda extranjera del bcu en relación con la 
Gráfico 4. Evolución del tipo de cambio real efectivo (base 2000 = 100)
Fuente: Elaboración propia basada en datos del bCu.
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cantidad de dinero y los costos operativos en 
relación con la misma variable). Se consideran 
los siguientes supuestos respecto a la evolución 
del tipo de cambio real:
• Se mantiene un tipo de cambio real 
constante para los resultados de los 
años simulados (2010-2014), similar a los 
supuestos de Ize (2005).
• Hay una lenta apreciación real basada 
en la teoría del crecimiento.10 Para este 
caso se toma como tasa de apreciación 
del tCr la tasa promedio del período ana-
lizado. Dicha tasa es –0,12% mensual, lo 
que muestra una caída del indicador del 
10 Nos referimos a la evolución de dicho indicador (tCr) en 
aquellas pequeñas y abiertas, con ingreso de capitales neto y 
que presentan un aumento del producto. Para ahondar véase 
Bergara, Dominioni y Licandro (1995).
Gráfico 5. Evolución del parámetro u para los escenarios 1 y 2
Fuente: Elaboración propia.
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Cuadro 6. Escenarios de simulación
Escenario 1: Leve apreciación real y tasa de creci-
miento promedio de las reservas a la tasa prome-
dio de todo el período.
Escenario 2: tCr constante y tasa de crecimiento 
promedio de las reservas a la tasa promedio de 
todo el período.
Escenario 3: Leve apreciación real y tasa de creci-
miento promedio de las reservas a la tasa prome-
dio de los años 2009 y 2010.
Escenario 4: tCr constante y tasa de crecimiento 
promedio de las reservas a la tasa promedio de los 
años 2009 y 2010.
tCr en forma constante para el período 
simulado.
En el gráfico 4 se presenta la evolución del 
tCr desde enero de 2005 hasta mediados de 
2010 (se grafica el índice de tipo de cambio real 
global del bcu).
Por otro lado se consideran diferentes su-
puestos respecto a la política de acumulación 
de reservas (recuérdese que se tomó como 
indicador la posición en moneda extranjera 
del bcu) y crecimiento de la cantidad de dinero:
• En el primer caso se toma la tasa pro-
medio de crecimiento de las reservas de 
2009 y 2010, que son los últimos dos años 
para los que se cuenta con información.
• En el segundo caso se toma como creci-
miento de la cantidad de reservas la tasa 
de crecimiento promedio que registraron 
durante todo el período (2004-2010). 
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Se puede, por tanto, identificar cuatro 
escenarios posibles, representados en la 
matriz del cuadro 6.
En una primera instancia se analizan los es-
cenarios 1 y 2, en los que se observa una política 
de acumulación de reservas que contempla una 
tasa promedio equivalente al promedio de todo 
el período estudiado. 
En estos casos se advierte gráficamente que 
el parámetro u se dispara en forma exponencial 
para los años simulados (gráfico 5).
Para los escenarios 3 y 4 se observa otra 
evolución del parámetro u (gráfico 6).
Gráficamente se advierte que en este pará-
metro la evolución no difiere sustancialmente 
de un escenario con tCr constante a otro con 
una leve apreciación real.
Lo que hace diferir sustancialmente los 
escenarios 1 y 2 respecto de 3 y 4 es la tasa de 
acumulación de reservas. En el primer caso el 
parámetro u crece en forma más pronunciada 
que en los escenarios 3 y 4.
La simulación sobre los componentes 
mencionados en estas condiciones es la que 
se observa en el cuadro 7.
En los primeros dos escenarios la tasa de 
crecimiento de u hace que se profundicen los 
inconvenientes vistos en la hoja de balance 
del Banco Central. Las tres variables simuladas 
agravan su situación: el core capital se torna más 
Gráfico 6. Evolución del parámetro u para los escenarios 3 y 4
Fuente: Elaboración propia.
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grande, el core profits cada vez más negativo y 
la core inflation crece.
Esta situación es producto de un crecimien-
to de la posición en moneda extranjera del bcu 
en exceso de la cantidad de dinero. La tasa de 
crecimiento mensual para esta variable es su-
perior a la tasa de crecimiento de los pasivos 
monetarios del bcu. Para el primer caso la tasa 
promedio de crecimiento mensual es de 7,25%, 
mientras que para la cantidad de dinero es de 
1,67%. Así, este ratio explica el comportamiento 
de crecimiento exponencial de u.
La situación cambia cuando se simula para 
los escenarios 3 y 4. Recuérdese que en estos la 
tasa de crecimiento de la posición en moneda 
extranjera del Banco Central y de los pasivos 
monetarios se calcula a la tasa de crecimiento 
promedio mensual para los años 2009 y 2010.
En este caso, a diferencia de los escenarios 
1 y 2, la tasa mensual de crecimiento de la posi-
ción en moneda extranjera es de 2,86%, y la de 
los pasivos monetarios del bcu es de 1,13%. Así 
se observa que la situación correspondiente a 
las variables simuladas se agrava también, pero 
en forma menos pronunciada.
3.5. La capitalización ¿fue suficiente?
La primera capitalización del bcu desde su 
creación en 1967 se produjo el 20 de julio de 
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Cuadro 7. Simulación de parámetros para los diferentes escenarios
Simulación en escenario 1 Simulación en escenario 2
Año Ωc kc πc Ωc kc πc
2004 0,72 –0,21 4,78 0,72 –0,21 4,78
2005 –3,31 2,44 8,81 –3,31 2,44 8,81
2006 –5,13 13,27 10,63 –5,13 13,27 10,63
2007 –12,98 207,28 17,98 –12,98 207,28 17,98
2008 –39,48 37,98 44,48 –39,48 37,98 44,48
2009 –33,81 50,30 38,81 –33,81 50,30 38,81
2010 –17,10 –10,43 22,10 –17,10 –10,43 22,10
2011 –47,45 37,73 52,48 –47,98 38,15 53,01
2012 –90,01 71,57 95,03 –92,51 73,55 97,53
2013 –163,93 130,34 168,94 –171,05 136,00 176,07
2014 –292,21 232,34 297,23 –309,48 246,07 314,49
Simulación en escenario 3 Simulación en escenario 4
Año Ωc kc πc Ωc kc πc
2004 0,72 –0,21 4,78 0,72 –0,21 4,78
2005 –3,31 2,44 8,81 –3,31 2,44 8,81
2006 –5,13 13,27 10,63 –5,13 13,27 10,63
2007 –12,98 207,28 17,98 –12,98 207,28 17,98
2008 –39,48 37,98 44,48 –39,48 37,98 44,48
2009 –33,81 50,30 38,81 –33,81 50,30 38,81
2010 –17,10 –10,43 22,10 –17,10 –10,43 22,10
2011 –36,56 29,07 41,59 –36,97 29,39 42,00
2012 –46,22 36,75 51,24 –47,60 37,85 52,63
2013 –57,91 46,05 62,93 –60,69 48,25 65,71
2014 –72,07 57,30 77,09 –76,76 61,03 81,78
Fuente: Elaboración propia.
2010 (decreto 262/010), tras la reforma de la 
carta orgánica votada en el 2008 por el Poder 
Legislativo. Esa operación consiste en el pago, 
por el Ministerio de Economía y Finanzas, 
de dos partidas de títulos con las siguientes 
características:
• Bonos del Tesoro perpetuos en unidades 
indexadas por la suma de 18.275.000.000, 
con una tasa de interés pagadera semes-
tralmente de 3%;
• Bonos del Tesoro en unidades indexadas 
a 30 años de plazo, por hasta la suma de 
4.570.000.000, con una tasa de interés 
pagadera semestralmente de 3,5%.
Ninguna de estas emisiones podrá ser co-
mercializada por el bcu, con la diferencia que la 
segunda podrá ser utilizada como colateral en 
operaciones de intermediación financiera con 
instituciones de plaza.
Detallados los principales puntos de dicha 
operación, se muestra un ejercicio de simula-
ción en el que se verá el resultado dinámico 
de las ganancias percibidas por intereses, y las 
pérdidas que se proyectan hasta el 2014, en los 
escenarios planteados.11
Las pérdidas proyectadas no son las mismas 
que en la simulación anterior. En aquella las 
pérdidas ya incluyen la capitalización, mientras 
que en esta se analiza sin los ingresos finan-
cieros de la mencionada operativa. La idea es 
11 Véanse en el cuadro 6  los cuatro escenarios planteados, 
dados los supuestos de evolución del tCr y las políticas de 
acumulación de posición en moneda extranjera.
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comparar estos ingresos y ver si la capitalización 
es suficiente.
Para hacer comparables dichos resulta-
dos financieros con la dinámica de pérdidas 
para cada caso, se define c como las pérdi-
das en términos de las cantidades de dinero 
proyectadas.12
En el cuadro 8 es posible observar que, 
dados un nivel de resultados operativos, de-
terminadas tasas de acumulación de reservas 
y expansión monetaria,13 y proyectando un 
nivel de inflación promedio del período anali-
zado para el cual se tienen datos, los ingresos 
por intereses provenientes de los títulos que 
capitalizaron al bcu no serían suficientes para 
cubrir las pérdidas proyectadas hasta el 2014 
respecto a la cantidad de dinero.
Es interesante ver cómo cuando aumenta la 
acumulación de reservas, con su consecuente 
crecimiento de la cantidad de dinero, el core 
profits se torna negativo. Considerando las 
tasas de crecimiento promedio para todo el 
período de análisis (2004-2010), las pérdidas 
se agravan en términos de cantidad de dinero. 
Nuevamente, si se consideran las mismas tasas 
pero para los años 2009 y 2010, la situación se 
vuelve “menos grave”.
12 El parámetro c se calcula como ingresos financieros prove-
nientes de los títulos de capitalización sobre cantidad de dinero 
proyectada.
13 Para cada escenario véanse en la sección anterior las tasas 
de crecimiento de la cantidad de dinero y de la posición en 
moneda extranjera.
Cuadro 8. Simulación de la operación de capitalización, en comparación con core profits
Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3 Escenario 4
Ωc c*  Ωc c Ωc c Ωc c
2011 –47,48 0,0281 –48,01 0,0281 –36,59 0,0290 –37,00 0,0290
2012 –90,03 0,0231 –92,53 0,0231 –46,24 0,0254 –47,63 0,0254
2013 –163,94 0,0190 –171,07 0,0190 –57,93 0,0222 –60,71 0,0222
2014 –292,23 0,0156 –309,49 0,0156 –72,09 0,0194 –76,78 0,0194
Fuente: Elaboración propia.
De todos modos, en todos los escenarios 
las ganancias percibidas por los intereses de 
los títulos que capitalizaron al bcu en el 2010 
no alcanzan a cubrir las pérdidas proyectadas 
en las simulaciones realizadas.
4. Política monetaria y deuda del bcu
A continuación se presentan algunas conclu-
siones de los resultados del modelo, y a su 
vez se realiza el ejercicio de extrapolarlas a lo 
sucedido en política monetaria en los últimos 
años en Uruguay.
En primer lugar, los resultados muestran que 
cuanto mayores sean las pérdidas del ejercicio, 
mayores serán los requerimientos de capital 
para absorberlas.14 Así lo muestra el aumento 
del core capital en las simulaciones.15
Desde el punto de vista del proceso de acu-
mulación de reservas, cuanto mayor es el nivel 
de estas, mayores serán los requerimientos de 
financiación de este activo, desde el lado del 
pasivo del balance. Ante esto se debe tomar una 
decisión: financiar este exceso de reservas con 
capital o con endeudamiento. De esta forma, 
cuanto mayor es el nivel de exceso de reservas 
14 Esto se deduce de un análisis de la evolución de los core 
profits.
15 Recuérdese que core capital  es expresado como una fun-
ción simple de los gastos operativos y los costos que conlleva 
mantener reservas en exceso a la cantidad de dinero.
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por sobre la cantidad de dinero, mayores serán 
los requerimientos de capital.
De acuerdo a los planteamientos de Ize 
(2005), aquellos países expuestos a shocks ma-
cro que a su vez tienen como objetivo de política 
monetaria una tasa de inflación baja deben tener 
un alto nivel de reservas respecto a la cantidad 
de circulante. En este sentido las recomendacio-
nes giran en torno a sustentar ese alto nivel de 
reservas preferentemente con capital y no con 
deuda, a fin de evitar mayores efectos negativos 
de un shock externo sobre la deuda.
Justamente este es uno de los inconvenien-
tes observables en Uruguay: un parámetro 
u (que representa el exceso de reservas por 
sobre la cantidad de dinero) en significativo 
crecimiento, que no se encuentra financiado 
por capital. De hecho puede verse la correlación 
que se presenta, desde comienzos del año 2007, 
entre el crecimiento de la deuda respecto a la 
cantidad de dinero y el crecimiento de la posi-
ción en moneda extranjera.
El cambio de la tendencia en la evolución 
conjunta de u y o (que puede apreciarse en el 
gráfico 7) desde comienzos de este año se debe 
a que, como parte de la política de un esquema 
de metas de inflación, se comenzó a estimular el 
mercado de emisiones primarias en pesos y en 
unidades indexadas, por lo que el aumento del 
stock de reservas se ha comenzado a financiar 
con deuda denominada en estas monedas. 
Ante un deterioro del patrimonio del Banco 
Central, la forma de financiar ese exceso de 
reservas por sobre la cantidad de dinero se 
basa fundamentalmente en emisión de deuda 
y no en capitalización. A pesar de su patrimo-
nio negativo, el bcu ha tenido la capacidad de 
incrementar las reservas (netas de encajes) 
por sobre los pasivos monetarios debido a su 
potestad legal de emitir deuda propia, la cual 
ha financiado dicho exceso.
Esta situación se intentó resolver en julio de 
2010, cuando se decidió recapitalizar a la auto-
ridad monetaria, visto el deterioro patrimonial 
de su hoja de balance.
Por lo expuesto, ese deterioro del patrimo-
nio del bcu fue producido por la diferencia entre 
intereses ganados e intereses perdidos, y la 
evolución del tipo de cambio. Este diferencial es 
aún más destacable cuando se aprecia la com-
posición del stock de deuda del Banco Central. 
Analizando la evolución de la composición 
de la deuda del bcu por moneda, representada 
en el gráfico 8, se puede apreciar que la deuda 
en pesos ha estado ganando participación en 
el total de la deuda.16 En consecuencia, a marzo 
16 La correlación, a partir de comienzos de 2007, entre el au-
mento de la deuda total y de la deuda en pesos es de 0,9887. 
También es importante decir que el mismo coeficiente desde 
1999 hasta 2009 es de 0,9155, por lo que ya se puede ver una 
correlación bastante alta desde entonces.
Gráfico 7. Evolución conjunta de los parámetros u y b
Fuente: Elaboración propia basada en datos del bcu.
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del 2011 el 82% estaba denominado en pesos 
uruguayos.
La evolución de la estructura de deuda por 
monedas, aunada a la evolución del diferencial 
de tasas y de tipo de cambio, genera un círculo 
vicioso. Con un stock de deuda creciente en 
pesos y su igual en dólares en caída, dado el 
diferencial de tasas y la evolución del tipo de 
cambio, la situación se torna insostenible para la 
hoja de balance del bcu. Los ingresos percibidos 
son cada vez menores en comparación con los 
egresos financieros.
Este tipo de esfuerzo parafiscal tiene un 
objetivo implícito. La dinámica de colocación 
de letras en pesos y unidades indexadas a la in-
flación corresponde a la esterilización de la base 
monetaria en un esquema de inflation targeting.
En este trabajo se observa que el costo fi-
nanciero que conlleva tener más de un objetivo 
de política monetaria afecta negativamente 
la hoja de balance del bcu. De mantenerse la 
misma dinámica, la capitalización llevada a 
cabo a mediados de 2010 no podrá cubrir las 
pérdidas financieras.
Tal como se mostró, el objetivo de acumu-
lación de reservas en este esquema de infla-
tion targeting provoca un aumento del déficit 
parafiscal. En tal sentido esta parafiscalización 
del déficit no colabora para tener una hoja de 
balance saneada financieramente.
El bcu deberá tener sucesivas capitalizacio-
nes si su hoja de balance sigue siendo afectada 
negativamente; de otro modo habrá que volver 
a esperar inflación mayor que la media del 
rango meta.
5. Limitaciones de las simulaciones
La simulación realizada con el modelo exhibe 
una debilidad: los resultados de los parámetros 
son calculados período a período, por lo que no 
se contempla su modificación entre períodos.
Hay un análisis entre dos momentos de 
tiempo discretos, entre dos equilibrios conta-
bles. La debilidad está en que no se contempla 
la evolución de los parámetros de equilibrio 
a equilibrio (año a año), lo cual lo hace poco 
efectivo para la toma de decisiones de política.
Un análisis más realista debe incluir un estu-
dio pormenorizado del portafolio de reservas y 
de la deuda del Banco Central. En este sentido 
deben compararse los ingresos financieros 
proyectados y los egresos producto del perfil 
de deuda.
6. Comentarios finales
El estudio de la estructura de capital del bcu su-
giere, con base en simulaciones dinámicas, que 
Gráfico 8. Evolución de la deuda del bcu por monedas
Fuente: Elaboración propia basada en datos del bcu.
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la sostenibilidad de la hoja de balance del bcu se 
encuentra cuestionada por la responsabilidad 
conjunta que el Banco tiene de mantener una 
política de acumulación de reservas y un obje-
tivo de inflación. Se demuestra que, a pesar de 
la reciente capitalización del Banco, continuar 
con la política de acumulación de reservas 
implica un costo financiero que requeriría de 
capitalizaciones similares a la reciente en pe-
ríodos cortos, para evitar una inflación de largo 
plazo más elevada. Asimismo, se demuestra 
que el mantenimiento conjunto de la política 
de acumulación de reservas y del objetivo de 
inflación redunda en un aumento sistemático 
del déficit parafiscal en las condiciones previ-
sibles de diferenciales de tasas de interés para 
el futuro inmediato.
Esto sucede porque la compra de moneda 
extranjera en un marco de objetivos de inflación 
con control de tasa de interés implica la esterili-
zación de todos los montos que sean necesarios 
a esa tasa. Así, aun en condiciones en las que 
no hay cambios en el tipo de cambio real, ob-
tener reservas que rinden aproximadamente 
1%, cuando el endeudamiento es en moneda 
nacional y se financia a tasa de política mone-
taria más una prima por plazo, implica un costo 
financiero elevado, que hace inconsistente este 
objetivo con el de estabilidad inflacionaria y con 
el control del déficit parafiscal.
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Ωs e-rnt dt > 0—
 (1)
Dado (1), podemos escribir:
ΩS = k = rn (k – kc) (2)
donde
 (3)
De la ecuación (2) se puede desprender que 
la dinámica del capital depende del signo del 
crecimiento de la tasa ajustada, rn. Cuando es 
positivo, la dinámica del capital es inestable y 
tiende a más o menos infinito. Y para cualquier 
k > kc (k < kc), Ωs pasa a ser positivo (negativo). 
Por esta razón, k = kc es el más bajo nivel de k 
que satisface (2).
Inversamente, para valores de rn menores de 
cero la dinámica del capital permanece estable, 
k converge a kc, el valor más alto para k que sa-
tisface (2). El caso a analizar es aquel en el que 
el porcentaje neto de retorno sobre el capital es 
positivo y por ende k no converge a kc.
2. Independencia del banco central
Una alta tasa de crecimiento de dinero g o 
de tasas de interés (internacional o domésti-
ca) puede incrementar o hacer decrecer los 
requerimientos de capital. Para comprender 
estos resultados puede hacerse el ejercicio de 
tomar cada una de estas variables y analizar qué 
sucede caso por caso.
Para el crecimiento de la cantidad de dinero, 
un alto g conduce a un alto kc, cuando kc/rn > 
0. Con un crecimiento positivo, ajustadas las 
tasas de interés, esta condición se reduce a kc 
> 0. Un core capital positivo implica que los ac-
tivos son superiores a los pasivos; como todos 
los pasivos y activos se supone que crecen a la 
misma tasa (g), cuanto más altas sean las ga-
nancias (y por ende el capital), se requiere que 
se acumule el exceso de activos sobre pasivos 
Anexo
Siguiendo las prácticas internacionales, las 
ganancias convencionales se pueden definir 
como:
Ωias = (r* + π* + E*/E) ex – (r + π) b – 0 
Con dichas ganancias corregidas por el 
crecimiento nominal de la cantidad de dinero 
(la suma de la inflación y el crecimiento real de 
la cantidad de dinero, g) y sin tomar en cuenta 
los egresos e ingresos de intereses, tenemos:
ΩR = ΩIAS – (π + g) k = k 
Asumiendo la paridad de Fisher en el largo 
plazo, π* + (E/E) = π, se puede llegar a una ex-
presión de ganancias estructurales, excluidas de 
ajustes y valuaciones de corto plazo:17
ΩS = r* ex – rb – o + π – gk = ΩR – E/E ex + (π – π*) ex 
Puede notarse que las ganancias estructu-
rales difieren de las ganancias reales en que 
no incorporan valuaciones de corto plazo en 
el stock de reservas internacionales, aunque 
incluyen aquellos componentes sistemáticos de 
largo plazo que repercuten en los ajustes de va-
luaciones. Por ejemplo, incluyen las ganancias 
por señoreaje resultantes de depreciaciones 
sistemáticas cuando la inflación doméstica es 
más alta que la del resto del mundo π* (este co-
mentario se desprende del supuesto realizado 
sobre la paridad de Fisher).
1. Core capital
Para mantener la credibilidad en materia de in-
flación, el valor presente de las ganancias reales 
del banco central no debe ser negativo. Dado 
que Ωs se expresa como ratio de la cantidad 
de dinero (que crece a tasa g), esto se puede 
expresar como:
•
17 Recuérdese la primera ecuación del modelo:
k = ex – b – 1 = u – b.
        φu + o – (r* + π)        –Ωc
                                 rn                                        rn
                   
kc =                                           =
•
•
•
s -rnt dt > 0—
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(equivalentemente, cuanto más altas sean las 
ganancias, se requiere que se permita al capital 
crecer a la tasa g).
En esta dirección, cuanto más alto sea el cre-
cimiento de la cantidad de dinero, más rápido 
el Banco Central necesitará acumular reservas 
internacionales, y por esta razón se necesitará 
generar el suficiente flujo de caja. Sin embargo, 
un Banco Central puede no desear mantener 
un constante ratio de reservas a producto. Esto 
ilustra las limitantes del supuesto de crecimien-
to uniforme y la necesidad de explorar ciertas 
alternativas.
Obsérvese, por ejemplo, el caso de ϕ. La 
programación del kc puede tener cualquiera 
de las dos formas de la figura 1, dependiendo 
del signo que resulte de (r* + π) – o + u (r* – g). 
Cuando esta expresión es positiva, la figura 1-A 
aplica kc < u, donde, tomando en cuenta (1), 
implica que la deuda neta es positiva (b > 0). En 
esta dirección, un incremento en ϕ aumenta los 
gastos y el requerimiento de capital.
Inversamente, cuando dicha expresión es 
negativa, aplica la figura 1-B. Mayores reque-
rimientos de capital (kc > u) inducen al banco 
central a mantener una posición de activos 
domésticos positiva, en lugar de deuda (b < 0). 
En este caso un aumento en la tasa de interés 
doméstica mejora claramente las ganancias del 
banco central y por esta razón se reducen los 
requerimientos de capital.
Una misma forma funcional aplica para la 
tasa de interés internacional. Un incremento 
en r* aumenta ambos, los ingresos por in-
tereses del banco central sobre sus activos 
de reservas y los gastos por intereses de su 
Figura 1. Core capital y premio por tasa de interés (ϕ)
1-A: capital bajo. 1-B: bajo señoreaje.
Figura 2. Core capital y tasa de interés mundial (r*)
2-A: capital bajo. 2-B: capital alto.
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deuda. Dependiendo de los montos relativos, 
un efecto predomina sobre el otro. Asumiendo 
nuevamente rn > 0, la programación de kc puede 
tener cualquiera de las dos formas de la figura 
2, dependiendo de 1 + kc = ex – b > o < 0. En la 
figura 2-A, un bajo requerimiento de capital 
conduce al exceso de deuda con relación a las 
reservas. Así, un aumento en la tasa de interés 
mundial empeora las ganancias y aumenta los 
requerimientos de capital. La figura 2-B ilustra 
el caso contrario.
3. Manejo con hojas de balance 
cambiantes
La metodología presentada asume que todos 
los ítems en la hoja de balance del banco cen-
tral crecen a la misma tasa (por esta razón la 
estructura de la hoja de balance permanece 
invariante). Puede que no sea el caso. Por ejem-
plo, la elasticidad ingreso de la demanda del 
dinero puede ser sustancialmente menor que 
la unidad (de hecho, como los medios electró-
nicos de pago se han vuelto muy importantes 
últimamente, la demanda por efectivo tiende 
a caer). Por otro lado, el banco central puede 
ponerse como objetivo mantener un ratio de 
reservas a producto constante. Esta política de 
acumulación de reservas puede variar según 
la coyuntura cambiaria y de manejo del tipo 
de cambio. 
Para introducir al análisis tasas diferenciales 
de crecimiento, definamos gu y go como las 
tasas de crecimiento de exceso de reservas 
y gastos operativos respectivamente, y defi-
namos   Δgu = g – gu y Δgo = g – go como el 
crecimiento diferencial respecto a la cantidad 
de dinero. Una expresión de k que satisface (3) 
debe ser del tipo:
donde los coeficientes A, B, C y D pueden 
ser obtenidos mediante la diferenciación de k y 
sustituyendo en (3), bajo la condición inicial kc = 
A + B + C + D. Sustituyendo k en la condición (4) 
se llega a la siguiente expresión del core capital 
ajustado, kc aj (kc):
donde kc es el core capital de crecimiento 
uniforme como se ha definido. Core inflation 
ajustada y core profits ajustada pueden ser 
extraídas de forma análoga, como esos niveles 
de inflación o de ganancias estructurales en los 
que kc aj = 0:
 
 
Es de notar en estas expresiones que para 
pequeños valores de rn, core capital (de la 
misma forma que core inflation y core profits) 
reconvierte muy sensible al diferencial de cre-
cimiento asumido. De hecho, en el caso límite 
en que rn es muy pequeño ∆g / (r + ∆g) tiende 
a 1, y los costos operativos se desprenden de 
la expresión de core capital. Si ambos, gastos 
operativos e intereses, crecen menos rápido 
que la cantidad de dinero, kc se convierte ex-
tremadamente negativo. En esta vía, aunque se 
mantengan expectativas realmente bajas acer-
ca de los costos operativos del banco central, 
sobre la tasa de crecimiento de la cantidad de 
dinero esperada, puede reducir drásticamente 
las necesidades de capital.
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kc = kc
   Dgo      o         Dgu        φu 
rn + Dgo        rn + Dgu  
πc = πc
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